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Abstract: While a great portion of the scheduling literature focuses on time-based criteria, the most important goal of 
management is maximizing the profitability of the firm. In this paper, the net preset value criterion is studied taking account of 
linear time-dependent cash flows in single machine and flow shop scheduling problems. First, a heuristic method is presented for 
the single machine scheduling problem with NPV criterion. Second, the permutation flow shop scheduling problem is studied 
with NPV criterion. An efficient Branch & Bound algorithm is accordingly presented using strong lower and upper bounds and 
dominace rules which are expanded for this problem. Finally, three heuristic methods are presented and compared to find  
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appropriate solutions over short periods. By generating random problems of different sizes, it has been shown that the Branch & 
Bound method is efficient in solving small and medium sized problems, and also that the presented heuristic algorithm is efficient 
in tackling problems of any size. 

Keywords: Scheduling, Net Present Value, Cash Flow, Branch & Bound, Heuristic method. 
 

���� ���	
 

ARE 56 7	899: ;/99< &=*99( >�99?@ �99A  ;/B(�99/�

 ��/'< 7	8: 6 >�C�<	 

cik �2 D/�CE F��Gi�� >6 ;/� k

HNPV 	��� H��@ &IJ� 5G	 >�C�<	 56 G	 DA�K 

Ji�2iL	 

m�'�/���  	�JE 

n�M�2  	�JE 

NPV �'/����  H��@ &IJ� 5G	)�'�	 �N(

ONPV 	���H��@ &IJ� 5G	�@�� 56 G	 DA�K F	O26 

Rk;/�6	 ;/9��� >6 O< 1O��    F��G k1�9�	O< L	 

F��G �2 ;�O@P �� >��<Q

tik�2 5G	 ON F��G R��iO< ;/��� >6kL	 
'
iktS8�T���G F�2 5G	 ON i>�'�/��� >6 +�Ek

ti,1k �2 ���	O� F��G R��i1�9�	O< ;/9��� U9E ���K   

�/���>�' +�Ek&M�V�2 F��O: ���K   

EkG	 &9C� �9��	O� L�9T(	 >	O9< ;9C�� F�9�G ;�OE 6G

�2>�MQ�(��/W�< ;/��� >6 O< k

TkF��G ;�OEO� ;C�� ;/��� >6 O< R�/I�X L��E	 k

wik &���� )5	 �N (�2 �/�6	i;/��� >6 k

wi,1k �2 &����  F	Y/�iUE ���K   O�9A F��G   ;/���

1��	O<�/��� >�' +�Ek&M�V�2 F��O: ���K   

Wik(t) �2 &���� i;/��� >6 kF��G   t

UBik �2 >Z�< �Ki;/��� >6 k

β���2G	 [�O\ 

ik]�2  O2O�  ���O: ^O(i;/��� >6 k

µi,1k �992  O992O�  �99��O: ^O99(iU99E �99��K   ;/99���

�/��� 1��	O<>�' ��EkF��O: ���K  &M�V�2 

;9<��� 

F��G �QG6O�	 ���(O< DK	O� ;�O��'� G	 &C� >��< �8E >Y� �9/

 &�<�9W ��Y� U� F	8�X �< �2 ��	 &E���@ 6 >�/�8E _���A  

 ���YM `M�2   �9�	 aO9?� F��O�09� ���\ `�	Y�	 6 �M . 

6 �99'����  LYI�*99� ��99M�2 R�99/I�X L�99T(	 >�99/�8E >�99'?/c�

 ��/�2 �F	O��� d�M �2 ��	 &��'�@	 ON ���YM F O2 ��/09/< 6 �9M

F 8�( �9�	 >�9�( F��O: ;�	  8� .9�< G6 O9M F�9��c� ;�	O<�

 &9� �9T/�( ;�	 �< O�0/< F�9�G   �9��< �92 ��9� G	 �9/�8E >�9�<

 F O92 �9�/�2 �9�(�� &��M�/J� >�: �< > �e�W	 6 &��� >�M�/J�

 ���2 Q ����	 �2 L�T(	 &(��G Q 6�c�]+[.

F��G >�'��� �O/@	 >�'���   d	�9M	 ;��O9VOh(  �< >��<

 89@ �9< 	 > �9�G �:8E &��� �9�	 ��9�	  d89?J�  .�Ii*9�

F��G D�	 j�8E �< ;/�6	 &��� d�M _<�E �< >��<]�[F	8�X �<

 F��G �Ii*� �@	 ON >��<)+PSP ( �9� aO9?� .�Ii*9�  PSP 

F��G &� H)0� >8c( �< Qk6ON >�'�/��J� >��< �85G	 �2  

H��@ &IJ�)�NPV (  8� l��Y2�� FP  . 	  F�09( m���( Q	�9(

 M &�W6 �2&��� d� Qk6ON >��< F��G �Ii*�   �9��OV O9h(   

&� &(	Oc< O/*� � 8� >��=� O< �2 ���YM �< &� ��  ��P R6���� 

&(	Oc< O/*� G	 �9< F�9�G F O92 ��/�2 >��=� O< �2 ��	 �9� 

&� ��P .��8��OV]n[6 D��9=E &9?@ ���(O< U� �< 	 �Ii*� ;�	

  O92  �'�0/N FP >	O< &J?W ��6 6  .89'(	6 F	�9C�M 6 o]�[

;9�	 >	O9< &�09VO< >8T�*9: �< L8�8� &�/W  DK 56 Y/(

 �( O2 �p		 �Ii*� .QOV ��M �/�6	 >��< F��G G	 qN 56 ;�	 �M

�9X8�T� &�09VO< _<�9E U9� G	 Q ���9�	 �9< �F��G ;�OE 6G  



��� ������	
����� �������	 ���� 3+

QOV &9� 	�9/N 	 �9(	  8I: �< ����(	 �/I<�W �2 &��M �9< 6 �9�2

QG	�(	 < G�T� �2 >	&� ����(	 ���� �M .

>�C�<	 >�'�6 �Ii*� ;�	 DK >	O< &�I�)� Q�9� �9�		 Y/(

 �2 ��	&��9< �9(8�( 8r �< F	8E F6  56 6 &9<Os��	 &���9�

 F	�99C�M]3[6�99)NG�< >G�99� �/=99� 56 )nSA ( 6 �99BE	

 F	�C�M]t[ 8�( Q��	 .F	�C�M 6 �BE	]-[>�9'(��O: uO9�

 ��	Y� O/v &?@ >��( Q� �< 	 �Ii*� ���\	 FP D9K >	O9< 6 Q O92 

�( O2 Q ����	 FP G	 6 Q 	  �J�8E 	 &<Os��	 56 Y/(.;/9�w�M

 F	�C�M 6 o8'(	6],[	 Q�9��	Y� O/v &?@ >��( F��O: uO�

 	 &�099VO< >8T�*99: 56 Y99/( FP D99K >	O99< 6 �99��OVOh( 

 �( 	  �J�8E .�'W 6 &cIe� Y/( x	O/@	]�[l��8B�	 U� >�9C�<	

Q 	  F�0( 	 FP &�	�2 6 �p		 �Ii*� ;�	 >	O< �(	.

F O2 ��/0/< d�MNPV F��G �Ii*�   _<�9�� �< Qk6ON >��<

  6�c�)�RCPSP ( �9��OV�2 �< Y/( F	89�X �9< �92 �9�	 Q�9� 

F��G �Ii*� �9���� D�Y�E >��( >�'(��O: �<  6�c� _<��� �< >��<

)3RCPSPDC ( &� ��@���  8� .;�	 F�9�G D��9� �Ii*9� >�9�<

 6 > 66 >�99�( >�99'(��O: ;��O99VOh(  �99< Qk6O99N >�99'�/��J�

 ̀ /N 6 _<��� >�'�� 6�c� yO� �< &:6O@ ��/0/< 6 >G�/( F O92

 ��	 H��@ &IJ� 5G	 .F8�OE�N 6 56 ]�#[�p		 �< U9�

 ���(O< ��6 U� 6 O�A z/cA  �X >Y��F O92 ��/09/< NPV 

H��@ >��( >�'(��O:6 	 Dp�*�  	RCPSP�( O2 .&I�*9�	

 o�B��O�	 6]��[U� Y/(�@�� ��6 �Ii*9� ;9�	 >	O< F	O26 �9<

 �9p		 F�9�G G	 D��*9� 6 �9<�{ >�9�( >�9'(��O: ;��OVOh( 

�( O2 .>	O9< > �9J�� >�C�<	 	O� 6 >�C�<	 >�'�6 ;/�w�M

 �9�	 Q�9� �9p		 �Ii*� ;�	 .o�9B��O�	 6 &I�*9�	]�
[6 G	

 T�*: 56 S89��� >8)tTS(O�|9}(�C�	 7	89: �9/�8E >	O9< 

QO'< 6 Q ����	 �/�6	 >O9/V D9@	    R�9� �9�I< �9h��K G	 TS 

m���( O�0/<  8='< >	O<	&�O< ��.;/�w�M l/92 6 &9�]��[

9�6 G	 Q ����	   	  8@ �2 m���( Y/(�'>�9C�<	 	O9� >SA �

TS 6�GA �Ii*99� >6 O99< RCPSPQ 	  5	Y99V �99(	 .	�x	O99/@

 &cIe� 6 &�	O'<]�~[�Ii*9� Y9/(RCPSP ��/09/< d�9M �9< 

&9�O<  89� �C(��/N ��  G	 Qk6ON H��@ &IJ� 5G	 F O2

 F�B�8� �J��: l��8B�	 G	 6 Q 	  	OW),ACO(FP D9K >	O< 

Q O2 Q ����	 �(	.

�92 �9�	 >�/J� �H��@ &IJ� 5G	 F O2 ��/0/< �� OV	

 F��G   *9< Qk6ON >��<   &9�6 �9��OV 	O9W &9�O<  89� �/

 F�9�G F�99�G �9�(�� U/99��2 >�99�< F�99�O: �;/99��� U9E >�99�<

 �9�	 Q 8=( �:8E  8� F	��� &M�V�2 6 &M�V�2 .Q�V�9�  G	

 F��G F�ee)�� 5G	 6 ��	 Q�E82 �M���	O� F��G xZ8�J� >��<

 &�( Oh( �< aO?� F	��� FP   �8N &(��G �:8E ���< &�6 ���

 ��	  G	 >�/*< �2O�	�M�9�� L�9T(	 U/9��2 j/9c� U9�   

&�( �< ��(8� >8r &� R�J?W > 	8�   �2U9� Q�����( ��(	8E

 U�   �� Q 8< �<�0� R�J?W G	 Q6OV R�� &(Z8r ���	O� F��G 

�M���	O� OB�  dOr G	 6 �(8� Q ��P ��	 ;C�� �9�� j9�8E 

�8E >�M�9K	6 QO9/T(G U9� �9� F�V	 �F��G�� �l/E L�9T(	 >�9/

�(899� .&�0992 �99�(�� &J���99A  899�   �>G�99���/N	8M �>G�99�

 6 >G��O�N8C/IM ... Q 8<  ��G 5 OV   ����O� lTK >		  �2

 �Ii*9� ;9�	  O<�92 ��9�	 &(Z89r Y/( R�/I�X >	O:	 F��G 6

&� H)0� O�0/<  8� .F��G �2 ;�	 �< �:8E �< ��K OM �<>��<

 G	 &M�9V�2 F��O: 6 ;/��� UE   R�X89\8� ;�OE O<�92ON

 �9��< 6 Q 89< l'� Dp�*� ;�	  �/J� ;�	  O<�2 ����*M �J�A

 8� &�O<.

q(899�]�[��/099/<NPVF�99�G   	 ;/99��� U99E >�99�<

 ���YM 1��	O<  O2 6G >�M)�9AO� �9��YM �>	�'B( ���YM (6

���YM  O2O�  >�M)�9�  G	 56O9� 6  O92O�  �9��O: �9�� (�9<

Q ����	 _�G8E Q�X�W G	 �>G�9��M 6�# �9�	 Q O92 &9�O< �92 .

&C�82O�G �x	O/@	]�$[F��G �Ii*� >�9'(��G �9< 	 ;/��� UE >��<

 D9/�CE 5	 �9N �92 ���OVOh(   &?�	O�   &J?W 6 L8IJ� ���	O�

 �9=r O9< &� �e9E R89A �< 6 F��G 1��	 O< R�/I�X OM   �2

 &� O//sE &(6	O< �2OK �9�2 .�Ii*9� 6	 5G	 �9/J� �9� >	O9< 	 

�9< &<�/�9�  ��9��K	 6 &9IJ� 5G	 q(��	6 �H��@ &IJ�NPV 

	 &=9���� ;/��9N 6 Z�9<  6�K 6 &�O< �(�V	�: 8r �< Oh(  8�

��	 Q 	  �J�8E F	O2 6 �@�� 56 >O/V�2 �< >	O<.

F��G �Ii*�   >	O9< G�/(  8� ���	O� �&M�V�2 F��O: >��<



��� ������	
����� �������	 ���� 3�

6 �M�2 D/�CE �9�	 F�*9C� �'�/9��� �9/I2 >.�9��N ��9�  

F��G O9< �9'�E F��G G	 �hc� OM   �2 OM &M�V�2 F��O: >��<

 &� ;/��� U� >6 �9hc� O9M   ;/��� OM 6  8� L�T(	 �(	8E

 �9�	 �92 U9� >6 O9< �9��	O� L�9T(	 �<  �W �'�E .;/9�w�M

 Q	 >�'(��G 6 Q 8=( S�?�(	 D<�W R�/I�X M R�/I�X >G	�(	 �92 O

&9� �9��OVOh(  [9/EOE G	 D��*9�  89�]��.[�Ii*9� ;9�	  

 >�'9�6 G	 Q ���9�	 �< 6 �I�)� >�'\O� �< R6���� >�M�/J�

��/'< �9�	 �9��OV 	O9W �9J��?�  89� F8V�(8V >G��.��/09/< 

&(��G � 6�c� Cmax 6 &9�O<  89� >�9M�/J� ;�OE8'0� G	 

6 lh�� �/J� U�NP-Hard ��	 ]��.[KF�/��{ 6 >G�T]��[

F��G �Ii*�   �/J� ;�	 O< &I��2 6O� &M�9V�2 F�9�O: >��<

���	  �(	 .xZ8�J� &� uO� EOE �2  8� >6 R�9/I�X L�9T(	 [/

 �/��� �/I2 �9X8�T�   �9�/'< 7	89: ;�	O<�9�< 6 Q 8< F�*C� �'

���(O< �9< �Ii*9� ;9�	 �92 �9�	 [/EOE >�M &M�9V�2 F�9�O:

 ��	 L8�8� &�0B��: .F�9�G �9< j=EO9� ��9� &M�9V�2 >�9�<

 �9�	 z/c9A  �9X jI�)� ��� U� &�0B��:]��.[;�	O<�9�<

 �9�(�� &E�=9��c� >�'9�6 G	 Q ���9�	 �9< �Ii*9� �9�/'< 7	8:

���(O< �@�� 56 �� ��8N >Y� 6&� ��  �< F	O2 ��P .>�'9�6

 Q�9� Q 	  �J9�8E &M�V�2 F��O: �Ii*� >	O< >�/*< >�C�<	

 < �E ��	 �/�8E &=���� >�'<	8: &�8=W D<�W F��G R��   ��(	8�

���2 .L�( �< `(	�C�M 6 D}�2 56 �>�C�<	 >�'�6 G	 &C�

CDS ��	 ]
#.[O<	O< �'�/���  	�JE OV	 56 ;�	  m����< 

�m- &99� R899A ;/99��� 6  1�99�	 O99< �*99����  6  O99/V

�*���� &� Q ����	 F8*(�: 56 G	 &�/��� 6  >�M  8� .6 G	8(

 `(	�C�M]
�[O9M &=*9( �9/JW8� F O2	�/N 1��	O< &�6

 �( 	  �p		 �2 .&�>�'9�6 F�9/�   F�09�	 56 �9�V F	8E

  	  	 &�	�92 ;�O�09/< Q�� �p		]

[l��89B�	 �9< 6NEH 

�99�	 8'099� .Y99I/(	  6  8C99�	]
�[�99/J� Y99/(NPV   	 

F��G Oh(  �< &M�V�2 F��O: >��< �9��YM ;��O9V >6O9/( >�9M

 Q	 � 	8� �&(�*(	 _9�G8E �9X	8W G	 Q ���9�	 �< >	�'B( 6 >G	�(	

Q O2 &�O< �(	.

;��O9VOh(  �9< H��9@ &9IJ� 5G	 �9/J� ������ ;�	  

 F��G �Ii*�   F��G �< ��*<	6 &?@ >��( >�'(��O: U9E >��<

 ;/99999���)||NPV�(&�099999B��: &M�99999V�2 F�99999�O:6

)Fm|prmu|NPV(���	 ���OV 	OW &�O<  8� �9< >89r �92

 >�99�( >�99'(��O: �99< Q	O9�M �99M�2 �99< y899<O� R�9/I�X FP  

 F��G �d�M 6 ��	 Q�� ���OVOh(  ��/09/< >	O9< �9M�2 >��<

 F O2NPV ��	 ._9W	6 &��9� Oh( G	 �Ii*� �;�	O<��< �9(��	OV O9E

&�  8� .�9'����  �9�cE F��G ��J��?� ;�	  )&9��� 6 �9=�� (

R89A �9< >�9�( F�9�O: >89B�	 �9/��J� D9/�CE �< F��Y�M

�99�	 Q�99� �99��OVOh(  &99?@ Q�99��PY�O/v .>	O99< 899B�	 ;99�	

Qk6ON �9< �9'(P >�'�@	 ON 6 �'/����  _<�E �2 ��	 [���� &��M

��	 ���8/N R8A.

�99< j=EO99� j99<	6 6 �99/�6	 l/M�99�� L6  `99)<   �99�	 	  

 F�/< >��( >�'(��O: ��	 Q�� . l��89B�	 U9� L89� `9)< 

�Ii*� >	O< >�C�<	||NPV��<��  &���P .U9� L�9'� `)<

 �@�� ��6 �< >	O< 	 F	O26 ��  F�9�G U9� F 6P �9�/'< >�9�<

 �Ii*� >	O<Fm|prmu|NPV &9� �9p		 �9M  .>�'9�6 &�	�92

 �@�� 6 >�C�<	 �9X8�T� &� �e9E �9/�8E �9< Q�9� �p		 F	O26 

Q 	  9�( 6 &�O< �M �9�	 Q�9� Q 6P lT�9N `9)<   FP m�� .

��/�G 6 >O/V �T/�( D��� `)< ;�O@P  �9/�cE [���� >�M

��	 Q���P.

=9���� <�>�� ����� ��� �������� �� ���� 

F��G �Ii*� >��<n�2 nJ , ......, J , J2 1>6 	 m  ;/9��� 

��O/B< Oh( .1O�9�    O�A F��G   �M�2 ��M 6 �9(	 ;/9��� 

1O�9�    S�9?�(	 F6�9< R�9J?W >6 O9< ���	O� L�T(	 >	O<

��	 .�2 OM �< [����� xZ8�J�Ji;/9��� >6 kF�9�G R�9� �

���	O�ikt�/�6	 &����  6ikw O92O�  ���O: ^O( 6ikµ  

6 Q�� ���OV Oh(ik{W (t) : t 0}≥F�9�G   &����  Q���2 F�/< t

�99�	]�$.[&���99�  F	Y99/� �99���� ;99�	  Wik(t) G	 L�99'�	 �99< 

�?<	 R8A �< ���|V >�M�2)�(Q�� �=��c���	.

O9h(   O�9A F�9�G   �M�2 �/I2 D�8cE �X8� �J��?� ;�	  

)�(
ik ik ikW (t) w t= + µ



��� ������	
����� �������	 ���� 3n

��	 Q�� ���OV .�< uO� ;�	 �(8V �92 O9V	 �2 ��	 >	JiO9< 

;/��� >6k5	 �9N �9��< Q�9� D9/�CE O�9A F��G   ikw

&� ����  �92 D/�CE �2 Q6  OM >	G	 �< 6  8�JiO/@�9E �9< 

^O( U� �< 5	 �N 	��� ���/<ikµ&� O//sE ��2 .	���ikµ�9< 

E� O/v >8B�	 �< �:8YO�  Or�@ �< &��\	 �@	 ON L�X 6 Q���	

 D�X U� F�� D/�CE��9�	 Q�9� �9��OVOh(  &9��� .	�9��

 &9� Y9/( �2 OM F���N &����  �9��< &9��� �9� �9=�� �9(	8E �92

F�/< �9�	 �2 OM D/�CE G	 DA�K _���� Q���2 .>	O9< ;/9�w�M

 D�Y�E ^O( �H��@ &IJ� 5G	 �=��c�r8A �<�9< &9J?W R

��	 Q�� ���OV�2 .���2G	 [�O\ ;��	  �<)r+�/(�=β�2 

��9�	 �89N &(�9�G 5G	 Q���2 F�/< R89A �9< d�9M _<�9E

 �9M�2 &9��� 6 �9=�� >�9'/�@	 ON &9IJ� 5G	 F O2 l��Y2��

 �?<	 �<�?�)�(&� ��  �< ��P.

)
(ik
n m

c
ik ik ik

i 1k 1
max NPV (w c )

= =
= + µ β∑∑ 

�< �2 >8rcik�2 D/�CE F��G i;/��� >6 k�9�	 .89r F�9�M

 >�9C/< ;�	O<�9�< 6 Q 89< lh���9( d�M ;�	 �� Q��	 ;�	 G	 `/N �2 

 8� �'<	8:  8='< [:8� ��	 ;C�� >��X .> O<�92 RZ�9K ��=�	

 F�9�G �2  	   8:6 &A�@ u6O� �< �Ii*� G	 &�I�)� F6�9< >�9�<

 ��	 ��/'< �'(P   O/@�E .&���9�  O9V	 �9(8�( F	8�X �< 6	^O9( 6 �9/�

 &9IJ� 5G	 	�9�� ��9��< &9��� �92 U9� R�/I�X  O2O�  ���O:

 &� D/� O�A ��� �< O/@�E F	Y/� `�	Y�	 �< H��@ �9�2 . ;�	O<�9�<

F��G �'�E ����� ;�	 ��J� ��/( >�'���<��&� &�O<  8�.

?9<�>�� �*	�� ||NPV@

F��G �Ii*� �*<	6 &?@ >��( >�'(��O: �< ;/��� UE >��< �

�/J� O< �=?�� �F��G �<NPV j9�8E Q�9� �9p		 �9h�(	  89� 

&C�82O�G]�$[�@�9� ��6 U� FP   �2 ��	 >	O9< F	O926

 ��	 Q�� &K	Or �Ii*� ;�	 .Z�< R�=��c� lTK 56 ;�	  

 ��	�2�( �Y< QG	�(	 �< Dp�*�   6 Q 8< .����� ;�	   ;�	O<��<

 ;�	 DK >	O< >�C�<	 l��8B�	 U� 6 �9��N �2 Q�� �p		 �Ii*�

 F��G �Ii*�   >�C�<	 l��8B�	 1��	 &M�9V�2 F�9�O: >�9�<

 8< �M	8@ Y/(.

&9� &9�O< &?�	O9�   �Ii*9� 	��<	 �8h�� ;��< �92  89�

F��O: �O9B�  R�9=X �9< ��9�	 O//sE F6�< F��G �8r   >��( 

&9� ���OVOh(   O�A O<	O< D�X OM  O2O�  ���O: ^O(  89�. 

�/�W G	 DA�K [/EOE G	 Q ����	 �< ��/'< 7	8: j�	O� ;�	��9< 

&� ��  ��P.

<"A+@96 ;/��� U� �Ii*�   n�9��O: �@	 ON F6�< ��2 

6 &9J?W �92 O9M F�9��N   �'�@	 ON �2 &E8A  6  O2O� β

F�0( >	O9< &��92 6 LGZ yO9� ��9��< ���2G	 [�O\ Q��M 

 [99EO� ��99�/'< &�	899E ;/99/JE �99/J� 1�99�	 O99< �99M�2 F O992 

i it t
iW / (1 )β −β�2 >8r �< ��	 WiF�9��N   &�@	 ON F	Y/� 

�2i6ti�2 R�/I�X F��G R�� i��	 .

B�CD�:&�	8�� �2 6  i6j>�'�	 �N �< Wi6Wj[9/EOE U�   

�99�(��S�99�O/B<Oh(  . �992 6  &99��: ��899JE R899A 

 [/EOES′�<�?� DC�)�(��	  l/M	8@ :

i ji t tt
S A i j BNPV NPV W W NPV+= + β + β +

j j it t t
S ' A j i BNPV NPV W W NPV+= + β + β +

�2 6  ��8JE �2 ;�	 �< �:8E �<i6jD9/�CE F�9�G O9< >O/{�E 

�X8�T� >�M�2A6B;�	 >�M�2 H��@ &IJ� 5G	 � 	�( 

��	 O<	O< OB��C� �< ���K 6  OM   �X8�T� 6  .;�	O<��< 

j ji i

NPV S S'
t tt t

i j

0 NPV NPV

W (1 ) W (1 ) 0

δ > ⇔ −

= β − β − β − β >

ji
j ji i

i j

ttt t jt t i
i j t t

WWW (1 ) W (1 )
(1 ) (1 )

ββ
⇔ β −β > β −β ⇔ >

−β −β

G	 D��*9� �9M�2 >	O9< Q�9�P �9�  �< O� ��� �C��	 �< �:8E �<

 OB��C����*M R�={	 D<�W &�K	 �< �M�2 >O�|N8=X �/A�@ 

��	 .&9��� �92 &���9�  �92 &E89A   Q�X�W ;�	 1��	 O<

&� D���� 1O��    F��G ;�O@P �< ���<  8�.□

 89:6 �9< �Ii*9� &9�O< �9< F8�2	  O92O�  �9��O: ^O9(

&� l�G	 ON.

<"A+F96 ;/��� U� �Ii*�   n��2 �@	 ON �2 &���K   �9' 

���< &?@ Q���	Y�O/v 6 F��G �< ��*<	6 &E8A   ��9?<	 �92 



��� ������	
����� �������	 ���� 3�

)�(����< 	OWO< ��/'< [/EOE �2  	   8:6 >	 �92 i�I9A���< 

2 G	 `/N �j	OW  O/V.

)�(
j ji i

i j i j

t tt t
i i i j j j

t t t t
j i i j

(w t ) (1 ) (w t ) (1 )

t t 0+ +

+ µ β − β − + µ β − β

+ µ β − µ β >

B�CD�:�2 6  &��: ��8JE ;��OVOh(  �< i6jF��M �<�(8V

 �/�W   �2���	  l/M	8@��� ���OV�2 �<:

i

i j

t
S A i i i

t t
j j i j B

NPV NPV (w t )

(w (t t )) NPV+

= + + µ β

+ + µ + β +

j

i j

t
S' A j j j

t t
i i i j B

NPV NPV (w t )

(w (t t )) NPV+

= + + µ β

+ + µ + β +

ji

j i j i ji

tt
S S' i i i

t t t t tt
j j j j i i j

NPV NPV (w t ) (1 )

(w t ) (1 ) t t 0+ +

− = + µ β − β

− + µ β − β + µ β − µ β >
□

□
<G"1�;9;��< �*/( 	|V Q�X�W ;�	 &�J� �2 ��  8:6 �< �2i

6j6kO99999V	 �NPVij-NPVji>0 6NPVjk-NPVkj>0 �99999��< 

&�( �2 ��OV �T/�( F	8ENPVik-NPVki>0���< .

)~(
ji

j i ji

tt
ij i i i

t t tt
j j j i j

(w t ) (1 )

(w t ) (1 ) t 0+

δ = + µ β − β

− + µ β − β + µ β >

)$(
j k

j j kk

t t
jk j j j

t t tt
k k k j k

(w t ) (1 )

(w t ) (1 ) t 0+

δ = + µ β − β

− + µ β − β + µ β >

)�(
i k

k i i k

t t
ik i i i

t t t t
k k k i k

(w t ) (1 )

(w t ) (1 ) t 0+

δ = + µ β − β

− + µ β − β + µ β >

>6�K R�=Xj�9?<	 6  O9M ��	 ;C�� 6 �*/( d|K D<�W 

)�(6)3(�?<	 &�6 ���< 	OWO< F��Y�M)t(�9��=( 	OWO< .�9<

 6 �*9/( &��92 &9�6 �9�	 LGZ yO9� Q�X�W ;�	 OB�  R�=X

&�(  O/V 	OW Q ����	  8� ��/'< _�G8E Q�X�W F	8�X �< �(	8E.

<G"1�F9�?<	 6  �2 &E8A   )-(6),(x��6Y� ����< 	OWO<

 �?<	)n( 8< �M	8@ 	OWO<.

)�(
ji

i j

tt
j j ii i i

t t

(w t )(w t )
(1 ) (1 )

+ µ β+ µ β >
−β −β

 

)�(j j

i i

t
t

µ
>

µ

<G"1�H9�T/�( G	 �&��9X�W F	89�X �9< F	89EQ56   �9=Iv 

�@��  O2 Q ����	 F	O26.

�?<	 G	 Q ����	 �<)n(&��9�  >�C�<	 56 U� �< F	8E

 	 FP ��	 	   �2 ���� M*&� l/��( .O< �M�2 	��<	 56 ;�	  

	�?<	 Q�X�W 1��)�(&�	8E �< FP G	 �2M&�  �� [9EO� �l/�2

&� �(8�:

)�(
i

i

t
i i i i

t i

(w t )
t(1 )

+ µ β µ
−

−β
 

6 �'/B��*99�M ;���99� >	O99< &99Ic� >8T�*99: U99� G	 q}99� 

&� Q ����	 O�'< >�'<	8:  8� .�9<�: 	�9�<	 �8h�� ;��< &��9:

 �'(P &��: u8JE 6 �� ���	 ��� �< &��W U�   �M�2

 6 &�O< &E8A  F	Y9/� �2NPV �9<�: ��9<��  89='< &��9:

&�O< G�vP �?�( �< x	 �T� l��8B�	 6 Q�� L�T(	   OV .;/�M �<

 �<�: R8A 6 �9� �6    �9M�2 &��:) ...+%n(Y9/( &��9W

 &� &�O<  8� .&9� �9�	 	 &(�9�G �9E l��8B�	 �/9M �92 �9<��

 ���< ���	�(  8:6 >O�'< &B��*�M .�	 &I2 >��(�(6 l��8B

  DC� )�(��	 Q�� Q 	  F�0( .���@�9� ;�	  pOB(�9/< 

�99<�: F	Y99/� 6 &��99:sF�099( �99�	 �992OK �99': Q�99�M 

�< >8r O� �9�� �9< [/EOE �< �� 6 ��	 ��� �2+6�6

	��� �< �2 6  ��8JEn&� F�/<  8�.

i j

ij

�I#@9J�� 	�K  
 �17� L�i j

�X8�T� >�M��A:S

�X8�T� >�M��A:S ′

�X8�T� >�M��B

�X8�T� >�M��B



��� ������	
����� �������	 ���� 33

�I#=9�	�I1�� )1�	J6�� ��0��� 	M*



��� ������	
����� �������	 ���� 3t

M9<�>�� �*	�� Fm | | NPVprmu 

F��G �Ii*� �9/J� �9< &M�9V�2 F�9�O: >�9�<NPV �9': �9<

 ̀ /9N �� 6�c�  8:6 6 �'�/��� `�	Y�	 R�9/I�X ;/9< >G�9/( 

��	 ;/��� UE �Ii*� �< �=*( >O�0/< &V�/w/N >		  �M�2.

99�6 	�99�<	 `99)< ;99�	   >�' �99�	 	   6 >�99C�<	l��899B�	 

�@�� &� &�O< F	O26  8�.

M9@92��* �	�.1�� )1�	J6�� 

�< d�M �< ��*W ;�	   ��   [9���� >�9'<	8: F 6P

 DK >	O< _�O� >�C�<	 >�'�6 �;C�� F��G R�� ;�O�M�E82

 �Ii*�Fm | | NPVprmu&� �p		  8�.

N9;9;9�	�.1�� )1�	J6�� Mp*

l��8B�	 ;�	 >�9C�<	 56 �J�8EM*F�9�O: j/9c�   

�V�2 ��	 &M .>�MO��	�N 8h�� ;��< &M�9V�2 F��O: �Ii*� 

UE �Ii*� >�MO��	�N �<l��89B�	 6 Q�9� D��9=E ;/���M*�9<

 �<�: ;��OVOh(  �E U� >�'/��:p&��W )Mp*(&� 	O:	  89� .

>	O< ��6 ;�	m�9< Q�9� 	OCE �=EO� >89r 	O9CE   �92k�

1��	O< �'�E �M�2 [/EOEk�< �6	 ;/��� &� ��  ��P .j9<	6

)+4(�E)+�(�9< &M�V�2 F��O: j/c� G	 �MO��	�N D��=E >	O<

 &9� �92 �9< ;/��� UE �Ii*� �9(6 .i,1kwF�9/< F	Y9/� Q�9��2

 �2 &���� i�/��� 1��	O< O�A F��G   >�' +�Ek�92 �9�	 

�?<	 1��	O<)+4(&� �=��c�  8�.

)�#('
i kk t'

i ,1 k i l i l i kl 1w ( w t )== + µ β∑
FP   �2'

ikt��G S8�T� (�2 >�'i�/9��� >6 >�'+�9E k�9< 

R8Ak'
ik ill 1t t== ∑��	 . O92O�  �9��O: ^O9( ;/9�w�M

)F��G �K	6 OM >	G	 �<  O2O�  ���YM (�2 >	O<i���K ;�	   

)i,1kµ(�?<	 �=r)++(�9/� O9<	O<  O92O�  �9��O: ^O9( ;/B(

�/���>�' +�Ek�2 F��G 6i)i,1kt(�9?<	 1�9�	O< Y/()+�(

�992 R�99/I�X F�99�G ;/B(�99/� O99<	O<i�/99���   >�' +�99E k

&� ���OVOh(   8�.

)��(k
i,1k ill 1( ) / k=µ = µ∑

)�
(k
i,1k ill 1t ( t ) / k== ∑

�< d�M _<�E ��/0/< F���N   G	 Q��P ��  m�9< D9A�K &�	8E 

&� �p		 �T/�( F	8�X  8� .

N9;9F9)1�	J6��NEH+*;M NEH+Mp*

l��899B�	 ��99� Q�99�	 ;99�	 G	 `/99N �99w(���NEH G	 &99C� 

�9��	  F O92 DW	�9K �Ii*9�   >�9C�<	 >�'9�6 ;�O��6OJ�

 F��G   R�/I�X &M�9V�2 F��O: >��< �9�	 .�9J��?� ;9�	  

�< �Ii*� >�:��/�2 >G��Cmax F O92 ��/0/< >	O< NPV  89� 

&� 	OW Q ����	  O/V .[9/EOE ��92 6  �*9���� >�9�=� O< Q6�X

 ��	 	|VO/{�E �/*< Y/( �/�6	 .L�9W   	|���9M�2 �l��89B�	 

&999� >�999C�<	 56 1�999�	O< �999(	8E*;M);��O999VOh( 

�<�: &��: &��W U� >�M (6Mp*)D9A	8� �9/I2 ;��OVOh( (

 8� [EO�.�92 &�*9/� >6 O< l��8B�	 OB�  >�'��W ;�	O<��< 

�8� [/EOE G	 &� ��  �< &� ���	 O< ��P �(8� .�< &I289r

;�	 ���8B�	�'�9< Q�(G�9� 56 U9� �9�Or G	 &��9'( [9/EOE 

���\	 �9< O9�G R89A �9< 	O9CE �< OM   �M�2 F O2 �9� 

&� ��P:

,�%@:n[9/EOE 1�9�	 O< �2 Mp*)*;M(�'�/9��� >6 O9<

&� [EO� �(8�.

,�%=:;�O�09/< 1�9�	 O9< 	 �'(P 6 ���OVOh(  	 �6	 �2 6 

 	���NPVF��G �/�2 >��<.

,�%?:>�M�2 >	O< �k =�E nL�V �~�/M  L�T(	 	 .

,�%M:D��� >�: &�Y: [/EOE )�%k(�9�	 �92 .�92kG	 

;/<k&� 	OW &(�C�   �/JW8� O/V 	��� �2  NPV FP 

 8� ��/0/<.

M9=9<��# )1�	J6�� ���&  

�@�� l��8B�	 U� �`)< ;�	   FP   �2 Q�� �p		 F	O26

 [/EOE �/I2 &� &�O< &��\ R8A �< �M�2  89� .&��9T(PG	

 ���(O< �'�E �2&9� ���OVOh(  ��J� ��/( &(��G >�M U9� ��(89�

F��G &� >��< E U� R8A �< �(	8E �9��OVOh(  �M�2 G	 [/EO



��� ������	
����� �������	 ���� 3-

 8� .��6 ;�	  σF�0( F�9�G U9� Q��M  6 &9�Y: >�9�<'σ

F�9�G >�9M�2 �X8�T� �9�	 Q�09( >�9�< .k>�M�2 	�9JE �

F��G Q�� >��<)QOV z?�(�gF�0( �	��� Q��M NPV D9A�K 

F��G >�M�2 G	 �Q�9� >�9�<h>�9M�2 G	 D9A�K >Z�9< �9K 

�GF�6 Q�0( >��<fS8�T� O<	O< g6h��	 .l��89B�	 ;�	  

 &��X >�E	O��	 G	�
 �@�9� >	O9< QO9V 7�9)�(	 89h�� �<F G

 ��	 Q�� Q ����	 .�IKO� OM   F��G U� ;��	  �< &�Y: >��<

 �M�2 G	[ ] [ ] [ ]1 2 KJ J ...Jσ =F�9�G >�M�2 F O2 ���\	 �< �>�9�<

 �X8�T� >�'�(	 �< Q�0('σ2�=Iv �8A	   ��� �2 �< j�	O� �

&� �\	 	 ���2�@�� &� Q G ���: >�M  8� .�9T/�(  kU9� 

F�9�G >�9M�2 �9X8�T� G	 �2 U� 6 ����� `�	Y�	 �K	6 >�9�<

 Q�0('σ�X8�T� �<σ&� D����  8� .&��B�M �2φσ ='� 8� σ

F��G U� &� ��*< QOV 6 ��	 D��2 >��< 89� .�9�6 �89r  

 F��G ;�O�'< �< y8<O� H��@ &IJ� 5G	 	��� �8T�*: >�9�<

 &� L�B�'< 6 �*���� ;/��N �K �< Q�� ����  8� .l��89B�	 ��6

�@�� ��	 O�G R8A �< F	O26:

�
 	 :�(8�( >�MO��	�N)n , m(>�'*�OE�� 6)w , t , µ(

�� ��:F��G ��/'< >��<NPVS, S

]#[�< �/�6	 QOV  �T�	 σ = ϕ6Best NPV=LB  

��IK 	OCE 

]�[QOV A�2 �*/�   #=kOV	 6 ;2 _?W 	 fA> Best NPV 

	��� ��	Best NPV 8� L�B�'< .

]
[QOV �2 �*/�   &��M<Best NPV UBNPV(A);2 _?W 	 .

]�[W G	 Q ����	 �< ��*/( &��@ �*/� �2 &E8A   �@�� Q�X�

 �@�� ��=Iv �8A	 ;��OVOh(  6 F G  89� Q G ���: >�M . 

QOV ;�	 �Mf=g+h O/V 	OW .

 8� &��@ �*/� �2 &(��G �E.

M9=9@
 �P Fm | | NPVprmu 

�@�� l��8B�	 &�	�92 ;/��9N 6 Z�9<  6�9K O< &��=� F	O26

 /{�E  6�K ;�	 6 Q�� Q 	  �J�8E FP >	O< �2 ��	   > �9�G O

�(	  R�=��c� lTK `M�2.

;/��N �K :��/0/< �Ii*�   >G��NPV�;�O�09/< ;/��N �K

 �X8�T� G	 DA�K H��@ &IJ� 5G	 	���/�	8E >�9' ��@��9� 

��	 Q�� .�9� �[9���� ;/��9N �9K ;���� >	O< �J��?� ;�	  

 >�99C�<	 l��899B�	Mp*6NEH+*;M6NEH+Mp*&99�O< 

6 Q�� � ��/0/< 	��NPV �9K F	89�X �9< �'(P G	 DA�K ;/��9N 

&� 	OW Q ����	  8�  O/V.

Z�< �K : ��/0/< �Ii*�   >G��NPV 	��� ;�O��2 Z�< �K

NPV U� G	 DA�K ��	 H)0� &�Y: [/EOE .89h�� ;��<

 Q�9(��/W�< >�M�2 G	 U� OM H��@ &IJ� 5G	 F	Y/� ;�O�0/<

;/99��� O99M >6 O99<��O99VOh(  F6�99< 6 _<�99�� �� 6�99c� ;

`/N >Z�9< �K F	8�X �< DA�K O� ��� S8�T� 6 �=��c� >G�/(

 &9� ���OVOh(  &�Y: [/EOE  89� .�9�  �9< d�9M ;�	O<�9�<

 �92 �< y8<O� R�/I�X &IJ� 5G	 >Z�< �K F 6Pi>6 O9< 

;/���kR89A �9< �92 ��	 ikc
ik ik ik ik ikg (c ) (w c )= + µ β

&� �=��c�  8� .DC� �< _<	8Eg(c)F�9�G   �9< Qk6O9N >�9�<

 o89'(	6 6 ;Ip6O9M j9�8E F��G �< ��*<	6 >��( >�'(��O:]�[

���OV 	OW �J��?�  8� �(	 .�2 L�T(	 >	O< ;C�� F��G ;�OE 6G

i;/9��� >6 O< k>	O9< ;9C�� F�9�G ;�O9��2 �9< �9:8E �9< 

`/N R�/I�X 	��� O<	O< G�/( EkO�G �?<	 R8A �< 6��  �< 

&� ��P.

)��(
k 1 i1 i2 i,(k 1)

i '

2 i2 i,(k 1) k
i '

E max{R min(t t ... t ),

R min( t ... t ), ..., R }

−
∈σ

−
∈σ

= + + + +

+ + +

 

�2 >8r �<Rk&�	89E �92 ;�O9@P G	 1O�9�    F��G ;/�6	 

&99999�Y:σ;/99999��� >6 O99999< kL	 �99999�	 .O99999V	 

ik ik k ik(w (E t )) 0+ µ + ≥�92 �9/JW8� ;�O9�'< ���< i>6 

;/99999���k6 �99999�	 ;99999C�� F�99999�G ;�O99999E 6G   

k ik(E t )
ik ik ik k ikUB (w (E t )) += + µ + β 899< �99M	8@ . O99/v 

;�	 ��/�2 >		  6 Q 8< Q�� U� _<�E �&IJ� 5G	 	��� R8A

   &(�':ik ik ik( w ln ) / ( ln )θ = µ − β µ β�9�	 .F	Y9/� ;�	O<�9�<

NPV ���K 6    �2 ;�	 +g6�g�9'(P ��/09/< 6 Q�� &�O< 

&� ���OVOh(   8� .j9<	6   O� �9�� ;�	)+�(�)+3(6)+t(

F�0(Q�� Q 	  �(	.



��� ������	
����� �������	 ���� 3,

)�~(k ik
1

E t
ik ik k ikg (w (E t )) += + µ + β

)�$(k
2

T
ik ik kg (w T )= + µ β

)��(
1 2ikUB max(g , g )=

+g>6 O9< R�9/I�X >	O9:	 ;9C�� F�9�G ;�O9E 6G 1��	O< 

;/���k(Ek)6g2R�/I�X L��E	 ;C�� F��G ;�OEO�  1��	O< 

;/��� >6k(Tk)��	 .�9< j=EO9� >�'(��G 6 j�	O�g16g2

  �9(8�( 89r �< ;/��� �� >	O< DC9�)�(Q�9� Q 	  F�09(

��	 .F 	  	OW �<UBik�92 [9���� >Z�9< �K F	8�X �<iO9< 

;/��� >6k6GNPV F	8�X �<NPV F��G >�M�2 Q�9� >��<

  σF��G OM >Z�< �K �G	 m��� >��<σR8A �<S&� �9(	8E

 �?<	 R8A �<)+-(Q 	  `���( 8�.

)��(
m

NPV NPV ik
i k 1

UB (S) G UB
′∈σ =

= + ∑ ∑ 

M9=9=9	
 <C�Q �R�J+Fm|prmu|NPV 

�=Iv �8A	 F 6P ��  �< >	O<  	�JE `M�2 [:8� �2 >	

QOV �9��OV QO9'< O9�G �/�W 6  G	 ��(8� F	O26 �@�� ��6 >�M

��	 Q��.

<"A+H9>�9M�2 ��E�@ F��G OV	 i6j�9< ;/9��� O9M >6 

	 ;/0/N >�'�/��� �< ���	�( y�=E >8r �9?<	 ;/9��� OM   �2

)+,(���< 	OWO<.

)��(k ik jk k 1R t t R k 1, 2,..., m 1++ + ≤ ∀ = −

�?<	 >	OWO< R8A  )+�(

)��(
jk jk ik

Tjk
ik ik

m t t T
ik ik ik ik jk

k 1

t t
jk jk jk jk ik

{(w T )(1 ) t }

{(w T )(1 ) t } 0

=
+ µ −β −µ β β

− + µ −β −µ β β >

∑

F��G ��/'< >��< �92 �92  	   89:6 >	i�92 G	 `/9N j	O9W 

 O/V.

B�CD�:�<�?� �6	 yO� DC�)�(�/9��� O/{�E L�X �F�9�G O9< �'

 >�M�2 R�/I�Xi6jR�/I�X L���@	 F��G ;//JE   	 ;/��E 

&99� �99�2 .�992 &E899A   ik k ikT R t= +6jk k jkT R t= +

��	  l/M	8@  8� ��OJE.

jk ikik

jk ik jk

T tm T
ij ik ik ik jk jk jk ikk 1

T T tm
ji jk jk jk ik ik ik jkk 1

NPV (w T ) (w (T t ))

NPV (w T ) (w (T t )

+
=

+
=

= + µ β + +µ + β

= + µ β + + µ + β

∑
∑

⇔ij jiNPV NPV 0− >

K ik K ik K ik

K ik jk K ik jk K ik jk

m R t R t R t
ik ik K ik ikk 1

R t t R t t R t t
ik ik ik ik

{[w R t

w t

+ + +
=

+ + + + + +

β + µ β + µ β

− β − µ β − µ β

∑

K ik jk K jk K jk

K jk K jk ik K jk ik

R t t R t R t
ik jk jk jk K

R t R t t R t t
jk jk jk jk

t ] [w R

t w

+ + + +

+ + + + +

−µ β − β + µ β

+µ β − β − µ β

K jk ik K jk ikR t t R t t
jk ik jk ikt t ]}+ + + +− µ β − µ β

jk jk ik

Tjk
ik ik

t tm T
ik ik ik ik jkk 1

t t
jk jk jk jk ik

{(w T )(1 ) t }

{(w T )(1 ) t } 0

=⇔ + µ − β − µ β β

− + µ − β − µ β β >

∑

□
<"A+N9;/��� OM >6 O< OV	 kj9<	6 )
#(6)�+(	O9WO<

����<:

ik jk k 1 kmin (t , t ) (R R ) k 1, 2, ..., m 1+≥ − ∀ = − )
#(

ik jk i,(k 1) j,(k 1)max (t , t ) min (t , t )

k 1, 2, ..., m 1
+ +≤

∀ = −
)�+(

�O99VOh(  �99<�99�G S899�T� ;� F>�99M�2 5G	 O99N i6j>6

 >�'�/���+�EkR89A �9< '
ikt6'

jkt>	O9WO< R89A   �

�?<	)��(O�G R8A �<

)��(

''
jk ikik

''
jk ikik

' '
jk ik jk

' '
jk ik jk

m t tt
ik ik 1

k 1

t tt' '
ik ik jk ik

t t t
jk jk 1

t t t' '
jk jk ik jk

{(w R )( )

(t (t t ) )

(w R )( )

(t (t t ) )} 0

+

=

+

+

+

+ µ β − β

+ µ β − + β

− + µ β − β

− µ β − + β >

∑

�2i�2 O< j��	 L��� .

B�CD�:j9<	6 �9< �:8E �<)
#(6)�+(�<�9?� DC9� )3(F�9�G �

R�/I�X OM L���@	 `/N D�X �< �'�E  	  &B�*< FP G�/( .�9< ;�	O<�9�<

 �2 6  &��: ��8JE ;��OVOh( i6j��	  l/M	8@:

'
1 ik

'
1 ik jk

m
R t'

ij ik ik 1 ik
k 1

R t t'
jk jk 1 ik jk

NPV (w (R t ))

(w (R t t ))

+

=

+ +

= + µ + β

+ + µ + + β

∑



��� ������	
����� �������	 ���� 3�

�I#?9�� SC��� �������  S���# @g =g���� ?!"#�� 

�I#M9T"U V�
 �'� �"D�� ,�R �� ���"� ��$	�K B�"�0R ����i j)<"A+?(

�I#Y9��$	�K B�"�0R ���� �� 2���� V�
 �'� �"D�� ,�R i j)<"A+M(

'
1 jk

'
1 jk ik

m R t'
ji jk jk 1 jk

k 1

R t t'
ik ik 1 jk ik

NPV (w (R t ))

(w (R t t ))

+

=

+ +

= + µ + β

+ + µ + + β

∑

  6�T/�( 

ij jiNPV NPV 0− >

''
jk ik1 ik

''
jk ik1 ik

' '
jk ik jk1

' '
jk ik jk1

m t tR t
ik ik 1

k 1

t tR t' '
ik ik jk ik

t t tR
jk jk 1

t t tR ' '
jk jk ik jk

{(w R ) ( )

(t (t t ) )

(w R ) ( )

(t (t t ) )} 0

+

=

+

+

+

⇔ + µ β β − β

+ µ β β − + β

− + µ β β − β

+ µ β β − + β >

∑

''
jk ikik

m t tt
ik ik 1

k 1
{(w R )( )+

=
⇔ + µ β −β∑

''
jk ikik

' '
jk ik jk

' '
jk ik jk

t tt' '
ik ik jk ik

t t t
jk jk 1

t t t' '
jk jk ik jk

(t (t t ) )

(w R )( )

(t (t t ) )} 0

i j

+

+

+

+ µ β − + β

− + µ β −β

+ µ β − + β >

⇔ > ⇔
□

□
�� iN/�� G	 `j� L�T(	 & 8�.

R+

R�

Rn

i j

i j

i j

���/;+

���/;�

���/;n

R+

R�

Rn tin

T T+ tin Tn

���/;+

���/;�

���/;n

R+

R�

Rn

i j

i j

i j

���/;+

���/;�

���/;n



��� ������	
����� �������	 ���� t4

Y9���C*�'� Z��1� 

1�9�	 O9< &� �e9E Dp�*9� �l��89B�	 &�P�2 D/IcE >	O<

 &C�82O��G �J��?�]�$[��	 Q�� �/�8E .R�� Dp�*� ;�	  

 �9@	8�C� _9�G8E �9< ;/9��� O9M >6 O9< �2 OM ���	O� F��G

 ���	    ��**V]�# , �[O�9A F�9�G &���9�  �(w)U9� �9< 

�99��	    ��*99*V �99@	8�C� _99�G8E]�##‚�[�99��O: ^O99( 6

 O2O� ( )µ�9��	    �9@	8�C� _9�G8E U9� �< ]w##�/#%,

w#�/#%[��	 Q�� �/�8E .>	O9<  O92O�  �9��O: ^O9( F	Y9/�

 �9< ��� ���OVOh(  �/�6	 &����  G	 &�=*( ��/JW	6 �< &C� Y(

8r>�9<OTE >O�09/< �9��O: ^O( ��/�6	 &����  `�	Y�	 �< �2

&�  8� .�(8�( ��M >	O< D�Y�E ^O( ;/�w�M O9<	O< �9M�$/#=β

�9�	 Q�� Q ����	 .�9�6 �9/I2 LO9(   �9M �	6�9�6 	Y9�	C++ 

L8/��N �(��	 U� >6 O< 6 Q�� &*�8(�2IV OB9�G	 ON �< ~/�

6 YEOM �B/V$�
 ���<�B� RAM �*/� 6G6�9��6 D9��X lXP 

�� 	O:	 .6 �>�9C�<	 >�'9�6 7	89: �9/�/2 �*9���� >	O<

 ��	 Q�� ���OVOh(  �/J� .�9< � �9J� 7	8:  	�JE ��6	 �/J�

 �@�� 56 �< >�C�<	 56 j�8E �2 ��	 F	O26 ��  6 Q��P

 �?@ �A  L6  �/J�)��ARE ( 7	89: �I9A�� FP   �2 ��	

 @�9� 56 7	8: �< >�C�<	 56�6�9< F	O92 �9?<	 R89A

)
�(&� �=��c�  8�.

)
�(
p

j j

jj 1

ONPV HNPV
ONPV

ARE
p

=

−

= ×
∑

�## 

FP   �2ARE 56 7	89: ;/9< &=*( >�?@ �A  ;/B(�/� 

���/'< 7	8: 6 >�C�<	p6 ��9�    �Ii*9�  	�9JE jONPV6

jHNPV	��� [/EOE �<NPV �@�9� 56 G	 DA�K 6 F	O926

���*M >�C�<	 56.

Y9@9	�"�� B �7� NPV  Cmax 

�Ii*� d�MFm|prmu|NPV D9�Y�E 	�9�� F O92 ��/0/< ��9����

 ��	 �I�)� >�M�2 >��( F��O: .��� OM >�9M�/J� Cmax 6

NPV �=�� &B�*=�M >		  xZ8�J� &�6 �(	 F�9�G O9E 6G >�9�<

 x�E6O\NPV &�( `�	Y�	 	 >��( >�'(��O: �9/J� ;�	 6 �M 

 F��O: O� ��� �< �'�E  	  &B�*< D�X OM �< j=EO� >��( .>	O<

 6  d��@	 F	Y/� &�O<�/J� >�9M�/J� �9< �Ii*� ��/'< &�	8E �

Cmax 6NPV �@�� 56 G	 Q ����	 �< Q�9�P �9�  �< F	O26 6

d��@	 �A NPV   6 �=��c� �&�	8E 6  �6�: )�(F�09( 

��	 Q�� Q 	  .8h�� ;�	 >	O<�
�9< �Ii*9� ���  nO9<	O< $�

�# 6�$6mO99<	O< $����#6�
��99�  O99M   6  �99T�	 �#

��	 ���OV R8A �*���� 6 �/�8E &� �eE �Ii*� .�6�9:)�(

&� F�0( O9<	O< 56 6  ;/9< d��9@	 DW	�K �2 �M %
�/�� 

��	 H)0� x���2 �/J� 6  R6��E 6 Q 8<.

Y9=9)1�	J6�� �	�.1��M*<�>�� 	
 ||NPV@

>�C�<	 l��8B�	 &�O< >	O<M*�;/9��� U9E �Ii*9�  

   &� �eE Dp�*���9< ���  $��#��$�
#�
$��#�$#��$

6�## �� &�O< �2 .����  OM  �#�(8�( &� �e9E 8r �<

>�9C�<	 l��8B�	 �< U� OM 6 �/�8EM*�@�9� 56 66F	O92

 �(�� DK ./�&<�9�G	 >�M�/J� Q	O�M �< DK F��G R�� ;/B(�

  �6�: )
(��	 Q�� Q 	  F�0( .&9� F�09( m��9�( �92 �9M 

 �@�� 56 �E Dp�*� �/I2 �2 ��	 ��*(	8E F	O26$#�9< 	 �2 

O�VY<  �J<	   6 ��2 DK �8�J� F��G R��   6 ��/'< R8A

 G	 �2 ;�	 D/�  �<~### l��8B�	 Q�� O�0/< �/(�{ Q�9� �W8�� 

��	 .F8��"56 F��G R�� ;/B(�/�M*"&� F�0( �92 �9M 

 >�C�<	 56M*Q�/9� 7	89: �9< l92 �/*< F��G R��   

��	 .F8�� �< �:8E �< �l2 F��G O< Q6�X"�9�/'< 7	8:  	�JE "

�9< �9�	 &�Z�9< �/*9< �9/�/2 >		  56 ;�	 >89r  �92

%��/��Q��P ��  �< ��/'< 7	8:  	8� ��	 .

Y9?9<�>�� Z��1� Fm|prmu|NPV 

�@�� ��6 `)< ;�	   >�9C�<	 56 �� Q	O�M �< F	O26

Mp*6NEH+*+M6NEH+Mp*&� 	OW &<��G	  8� �(O/V .

Q 	  �X8�T� 8h�� ;��< O� �9�� ;��O9VOh(  �< �MnO9<	O< $�

�# ��$�
#�
$��#6mO99<	O< $��#��$�
#�
$��#6$#�

 	�JE�#�9/�8E &� �e9E R89A �9< ���  OM   �(8�( �Ii*� 



��� ������	
����� �������	 ���� t+

[ ��@9	
 ���� ���� ��	� \]1�� �3	
 <���� 

[��  
Fm|prmu|NPV  Fm|prmu|Cmax 

�2  	�JE(n) ;/���  	�JE

(m) 3+4+3

3�,/+t +/+, 3�/�4 

,-+/�� -/�� ,�/�- 

+4 �/�- t,/�3 �n/�, 

+� 3n/n+ --/n� 3�/�� 

[ ��=9�	�.1�� )1�	J6�� 
�.�0R Z��1� M*!"#�� �� <�>�� 	
 

�2  	�JE)n(
 	�JE

Dp�*� 

56 F��G ;/B(�/�

B&B)�/(�{(

7	8:  	�JE

 56 ��/'<M*

d��@	 �A 

 56M*�< B&B

F��G ;/B(�/�

 56M*)�/(�{(

3n4##/4n4444/4##/4

+4 n444/4�#444/4##/4

+3 n44�/4��##~/4##/4

�4 n44,/4
�#�$/4#�/4

�3 n4�n/4
$#��/4#
/4

n4 n4��/+
�##�/4#~/4

$# n4��/+nn 
##��/4�$/4

�$ n4%%%�#/�

�## n4%%%��/,

_�: +,4 +-� 

�9�	 Q�� .56 D9K F�9�G 6 &V�9/w/N &9�O< 89h�� �9<

�@��  ;�	 ��I�)�  �J<	   F	O26 F�9�G R�9� O�2	�K �< 56

~### �� 	O:	 �/(�{ .�9< Dp�*�  	�JE 6 �9�/�2 �;/B(�9/� Q	O9�M

 �9< Q�� H)0� &(��G Q 6�c�   �2 &Ip�*� DK F��G ��/0/<

 Q�/� ��/'< 7	8:  ��(	�6�:)�(F�0( Q 	  Q�� �9�	 .�9<

 F8�� �< �:8E"�9�/'< 7	89:  	�9JE "6"D9K F�9�G ;/B(�9/�"�

&� H)0� 8��@�� ��6 �2   �9J<	 �9< Dp�*9� D9K   F	O26

 �9�	 [���� DK F��G R�� 6 &�	�2 >		  j�8�� 6 U�82

 QG	�(	 >	O< &�6 �9�	 O9��2 &�	�2 >		  �Y< >�M .>89� G	

 ;/���  	�JE OB� (m)   >O9��2 �/*9< O/{�9E D9K F�9�G   

�M�2  	�JE �< �*����(n)  	  .&9� H)0� ;/�w�M �92  89�

�2 F�9�G ;/B(�/� �< > ��G �IA�� Y/( ��/'< DK F��G ��/0/< 6 ��/

  	�( DK .�6  OCI�X m���( >�9C�<	 >�'   Y9/( �6�9:)~(

��	 ���OV 	OW &<��G	  8� .�9A  j9�8�� ��*9���� ;�	  

 �@�� 56 �< �'���8B�	 G	 DA�K 7	8: d��@	 >	O9< F	O26

�# > 	8�   6 �=��c� �Ii*� 8: �2G	 Q ���9�	 �9< �9�/'< 7	

 �@�� l��8B�	 ;�O�'< �Q�0( DA�K F	O26 �< 7	8: Q��P �� 

 ���OVOh(  �IKO� FP �E Q�9� �9�	 .�6�9:  )~(H)09�

 56 �2 ��	Mp*+NEH  	�9JE ;/B(�9/� 8r �< �2 ��*(	8E 

�
�� G	 �
�# �9�	 Q O92 D9K ��/'< R8A �< 	 �Ii*� .�9< 



��� ������	
����� �������	 ���� t�

[ ��H9
�.�0R Z��1� <��# � 	 <�>�� ���& Fm|prmu|NPV 

�Ii*� QG	�(	F��G R�� 56B&B)�/(�{(

nm
Dp�*�  	�JE7	8:  	�JE��/'< 

;/B(�/� ��/�2 ��/0/< 
33n4 n4##/4##/4#
/4

+4 n4 n4#�/4##/4#
/4

+3 n4 n4#
/4#�/4#�/4

�4 n4 n4#$/4#�/4#�/4

�3 n4 n4#�/4#$/4�
/4

n4 n4 n4�#/4#�/4�~/4

$# n4 n4
�/4

/4��/4

+4 3n4 n4#~/4#�/4#�/4

+4 n4 n4��/4�~/4

/4

+3 n4 n4�$/4
�/4~�/4

�4 n4 n4�~/#~�/4�#/4

�3 n4 n4��/#�#/4�~/�

n4 n4 n4~$/���/���/


$# n4 n4�$/���/

�/�

+3 3n4 n4~�/#

/4�
/4

+4 n4 n4�~/���/4��/


+3 n4 n4�$/
��/�$�/�

�4 n4 n4�
/~$�/
�#/�

�3 n4 n4�$/��~/~��/�� 
n4 n4 n4��/���/$~�/
� 
$# n4 n4��/
� ��/�� �$/$� 

�4 3n4 n4$~/~��/4��/
# 
+4 n4 n4�#/�
 ��/���/�� 
+3 n4 n4$�/�� $�/$��/�� 
�4 n4 n4��/~� ��/�~ #�/�$� 
�3 n4 n4$�/�
 ��/�� �$/$�~ 
n4 n4 n4��/�� ~�/
� ��/
�# 
$# n4 n4#�/
�� #�/�� ~�/�~$� 

�3 3n4 n4��/~$ �$/
$$/��� 
+4 n4 n4�~/��
 �$/�# ��/��# 
+3 n4 n4#�/��� ��/
$ $�/�#��

�4 n4 n4�$/
�
 ��/�~ #�/�$#�

�3 n4 
� ��/~$� $$/�
 ��/
$$� 
n4 n4 n4��/$$� �$/�� ��/
~

 
$# n4 
���/�
�� #�/�
� �~/�~�� 

n4 3n4 n4#�/��� �~/��
/
��� 
+4 n4 
�#~/~
~ 
�/~� 
�/


$ 
+3 n4 
���/�
� �#/�� ��/���� 
�4 n4 
~
�/�#�� �
/
�$ ��/���~ 
�3 n4 ����/���� ~�/
�� �#/��$�

n4 n4 ����/���� ��/
�$ 
�/��
� 
$# n4 ��$/��~# ~�/�## �
/���
 



��� ������	
����� �������	 ���� tn

[ ��N9)1�	J6�� 
�.�0R Z��1� <�>�� �	�.1�� ��$Fm|prmu|NPV 

�Ii*� QG	�(	 56Mp*56*+NEH�M56Mp*+NEH 

nm

 	�JE
Dp�*� 

 	�JE
 7	8:
 �< � �J�

B&B 

�A 
 �< d��@	

B&B 

;/B(�/�
 F��G R��

)�/(�{(

�JE  	
 7	8:
 �< � �J�

B&B 

�A 
 �< d��@	

B&B 

;/B(�/�
 F��G R��

)�/(�{(

 	�JE
 7	8:
 �< � �J�

B&B 

�A 
 �< d��@	

B&B 

;/B(�/�
 F��G R��

)�/(�{(

33n4n4444/444/4n4 444/444/4n4 444/444/4
+4 n4 n4 444/444/4n4 444/444/4n4 444/44+/4
+3 n4 �� +,t/44+/4�� 44t/44+/4n4 444/44�/4
�4 n4 n4 444/44�/4n4 444/44+/4n4 444/44n/4
�3 n4 n4 444/44�/4�� +,4/44�/4n4 444/44�/4
n4 n4 n4 444/44n/4n4 444/443/4n4 444/4+n/4
$# n4 n4 444/44,/4�, 4++/44�/4n4 444/44�/4

+4 3n4 n4 444/44+/4�� 4t�/44n/4��44+/44-/4
+4 n4 �, 444/443/4n4 444/44t/4n4 444/4+3/4
+3 n4 n4 444/4+4/4�, 44+/4+4/4n4 444/4�,/4
�4 n4 n4 444/4�4/4n4 444/4+�/4n4 444/4�4/4
�3 n4 n4 444/4�t/4�- 4+4/4�+/4n4 444/4tn/4
n4 n4 n4 444/4��/4�, 4�,/433/4n4 444/4t+/+
$# n4 n4 444/44-/+++ n,4/44n/4n4 444/4+4/4

+3 3n4 �� 444/44-/4�� 4�4/4+4/4n4 444/4n�/4
+4 n4 �� 4n4/4��/4�, 444/4�3/4��444/4,+/4
+3 n4 �� 443/43t/4�n 4-�/4�n/4n4444/4�n/+
�4 n4 �� 44n/4��/4�+ 44+/4t�/4��444/4+�/�
�3 n4 �� 444/4�,/+�+ +tt/4�+/4n4444/44�/n
n4 n4 n4 444/4+�/��n44�/4t3/���44+/4�t/,
$# n4 �� 444/4n�/t���3/44-/4�-4�+/4nt/4

�4 3n4 �3 �,+/4��/4,++n/4n4/4�,44n/4�+/+
+4 n4 �, 44t/44�/++t43,/4t-/4�,44�/4-n/�
+3 n4 �, +3+/44n/�+4++-/4n4/+n4444/4��/3
�4 n4 n4 444/4�4/nn4 444/444/4n4 444/444/4
�3 n4 ��444/4+t/t++�n�/4-4/+��44+/4,3/-
n4 n4 �,44-/4,t/,+n+4-/443/n�,44t/4�n/++ 
$# n4 ��44�/4��/+� +�4��/43+/-��44�/43�/�- 

�3 3n4 �-4+4/4,�/4�t43/4+t/4�,4+4/44�/+
+4 n4 �34+,/4,t/��n4n/+t,/4�-444/433/n
+3 n4 n4444/4�t/3n�4-/43�/+n4444/43�/-
�4 n4 �,444/44t/+� +3+�/44+/n��444/4+�/+3 
�3 n4 �t4++/44,/+t �n+3/4+�/��-44+/4�3/�4 
n4 n4 �-44�/4-�/�- ,�,t/4�-,4/-�,44+/4-�/n3 
$# n4 �,444/4+n/t� t�tn/4,4/+- ��444/44�/,- 

n4 3n4 �nn3�/4-�/+44-,/+�,/4�3444/44�/�
+4 n4 ��44�/433/t����/4�+/+��44+/4-�/-
+3 n4 �,44�/4��/+� n�4,/4�+/��,44+/4��/+- 
�4 n4 �-44�/4��/�� n�+-/4t4/3�-44+/4tn/n4 
�3 n4 �,44t/4��/nt n+tn/4��/,�,444/4��/�� 
n4 n4 �-44+/4-3/�t nn�+/4,�/++ ��44+/4t3/3, 
$# n4 �-444/4n�/+n� ���3/4,+/n� ��444/4�+/+t- 
;/B(�/� �43/�, 4�t/4,+/+4 �n,/+t �4n/4,�/�,,+/�, 44�/4-�/+n 



��� ������	
����� �������	 ���� t�

  56 ;�	 OB�  R�=X%n/�t �9�  ��/'< 7	8: �< Dp�*� 

��	 ����� .F8�9� �9< �9:8E �9< �2 ��	 &��K   ;�	"�9A 

 �< d��@	B&B " ;�O9��2 >		  56 ;�	 �I9A�� 7	89: �9< 

�99< �99�/'<%44�/4d��99@	�99�	 .G	 56 D99K F�99�G R�99�

Mp*+NEH 9/< O9B�  l��89B�	 6  �< �*����   �9�	 �9�	 O�0

 O<	O< FP j�8�� 	���-�/+n D9<�W &9I�X Oh( G	 �2 ��	 �/(�{ 

��	 �8�J� 6 	O:	.

^9<G"1� B�
���/"U  ��"% 

F��G �J��?� ;�	   �9< &M�9V�2 F�9�O: 6 ;/9��� UE >��<

 &9IJ� 5G	 �9/J� �9< F�9�G �9< ��*9<	6 &9?@ >��( >�'(��O:

 H��@(NPV) OV Oh(   �M�2 �/I2 >	O< �� ��� .U9� 	�9�<	  

 F�09( FP &�	�2 6 �p		 ;/��� UE �Ii*� >	O< >�C�<	 l��8B�	

 �� Q 	  .�@�� ��6 ;/�w�M &M�9V�2 F��O: �Ii*� >	O< F	O26

 �9� Q 	  �J�8E �=Iv �X	8W 6 [���� ;/��N 6 Z�<  6�K ;//JE �< .

�9< Q�9� �9/�8E Q 	  �9X8�T� U9� >6 O9< &9<OTE >�'0���GP

 eE R8A �@�9� l��89B�	 �2  	  F�0( &� � Dp�*9�   F	O926

 �99�Z�< &�	�92 >		  j9�8�� 6 U9�82 .G	 L�99'�	 �9< �9�	 	  

 l��89B�	 6 ;/9��� U9E ���K   >�C�<	 l��8B�	NEH �9� �

l��899B�	Mp*6NEH+*;M6NEH+Mp*�99� Q 	  �J99�8E .

l��899B�	 �992 �99� Q 	  F�099( ;/99�w�MNEH+Mp*&�	�992 G	

�0/<��	 	 8@O< �'���8B�	 O��� �< �=*( >O.

�< Q�9/w/N >�9'?/c� >	O9< �9��: >�'��� F 6P ��  O9E

F��G >�9C/< 6 F�9�Y�MO/v  66 �R�9/I�X _?W uO� �< >��<

 �9� �9��	O� �9/J?W L�9X �9< &��9'?/c�   ;/9�w�M 6 >��X

 &� �@	 ON  8� ���OVOh(  &EP R��/�cE >	O< �(	8E .;/�w�M

 	 [���� �/��*9K D9/IcE ��Ii*9� >�MO��	�N >6 O< �2 ��

 &9B�/'< j�	O9�   �9MO��	�N G	 U9� O9M O/{�E �E  O/V R8A

 8� H)0�.

���
	�+ 

[9:8� �[9���� R	O9h( �9?�( �p		 �< �2 LO�c� F	6	  G	

&� OC0E ��(�� ����� &�IX [��?� O�0/< �� OM >��v  8�.

<��� 5:�  

1. payment scheduling problem 
2. net present value 
3. simulated annealing 
4. resource constrained project 

scheduling problem 

5. resource constrained project scheduling 
problem with discounted cash flows 

6. tabu search 
7. genetic algorithm 
8. ant colony optimization 

9. job dispatch rule 
10. job release rule 
11. semi-active 
12. depth first 
13. average relative error 
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